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主要数据  
 

行业 有色 

公司网址 www.huayou.com 

大股东/持股 大山私人股份有限公司

/23.57% 

实际控制人 谢伟通、陈雪华 

总股本(百万股) 1,079 

流通 A 股(百万股) 1,066 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 270 

流通 A 股市值(亿元) 266 

每股净资产(元) 7.18 

资产负债率(%) 55.2 
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投资要点 

事项： 

公司发布三季报，前三季度实现收入104.23亿元，同比增长39.20%，归属上市

公司股东净利润9276万元，同比下降95.15%，EPS0.09元，业绩符合预期。 

平安观点： 

 钴价反弹，资产减值损失减少，三季度业绩改善：公司主导钴产品供给增

加较快，2019 年上半年价格持续下跌，为此前三季度公司利润大幅下滑。

在此背景下，下半年钴龙头企业嘉能可宣布主力钴矿山 Mutanda 将在

2019 年底停产维护，同时将钴指引产量由年初的 5.7 万吨大幅下调为与

2018 年大致相当的 4.3 万吨。受此影响，第三季度钴价格反弹约 30%。

分季度看，三季度公司收入受低毛利贸易业务驱动增长，毛利率提升不明

显。但受益钴价上扬，公司资产减值损失由中报的 3.26 亿元减少为三季

度末的 2.58 亿元，且三季度所得税也有一定下降，这使得三季度公司业

绩有所改善，利润达到约 6000 万元，环比二季度增加约 4000 万元。 

 未来钴供需格局改善有望维持，钴的价格有望企稳：根据嘉能可计划，

Mutada 2020~2021 年将处于升级改造，目前钴供给格局改善具有可持续

性。2020 年 Mutada 停产后，嘉能可钴的供给能力将减弱，钴的价格有望

企稳，并有进一步上涨的可能。 

 拟募集资金加码硫酸镍，提高产业协同性。除了中游钴盐外，公司积极延

伸产业链，拥有钴盐下游三元前驱体及材料的业务。目前公司拟通过发行

股份购买下属的主要钴盐深加工企业华友衢州 15.68%股权，收购完成后，

华友衢州将成为公司全资子公司。同时公司拟募集配套资金，用于华友衢

州 3 万吨（金属量 ）高纯动力电池级硫酸镍项目建设，这将使华友衢州

硫酸镍产能大幅提升，提高公司新能源电池材料产业协同性。 

 盈利预计及投资评级：我们维持此前的盈利预测，预计公司 2019~2021

年 EPS 分别为 0.38、0.68 和 0.83 元，对应 2019 年 10 月 28 日收盘价的

PE 分别为 66、37 和 30 倍，维持“推荐”投资评级。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9,653  14,451  11,169  14,220  16,855  

YoY(%) 97.4  49.7  -22.7  27.3  18.5  

净利润(百万元) 1,896  1,528  411  733  896  

YoY(%) 2,638  -19.4  -73.1  78.5  22.2  

毛利率(%) 34.4  28.5  17.8  18.5  18.6  

净利率(%) 19.6  10.6  3.7  5.2  5.3  

ROE(%) 31.0  18.1  4.7  7.7  8.6  

EPS(摊薄/元) 1.76  1.42  0.38  0.68  0.83  

P/E(倍) 14.2  17.6  65.7  36.8  30.1  

P/B(倍) 4.5  3.5  3.4  3.1  2.8   
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 风险提示：（1）产品价格波动的风险。公司主要产品钴产品、三元前驱体产品及铜、镍产品价格具

有较高的波动性。如果未来钴、铜、镍金属价格出现大幅下跌，公司将面临存货跌价损失及经营业

绩不及预期、大幅下滑或者亏损的风险。（2）汇兑风险。公司购自国际矿业公司或大型贸易商的钴

矿原料普遍采用美元结算。同时，公司境外子公司记账本位币多为美元，人民币汇率变动将给公司

带来外币报表折算的风险。（3）新能源汽车不及预期的风险。公司钴相关产品和新能源汽车发展关

系较为密切，如果未来由于补贴政策影响，新能源汽车发展不达预期，将影响需求，进而对公司经

营造成不利影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 10892  10414  12452  13749  

现金 2324  1530  1631  1428  

应收票据及应收账款 1506  1878  2367  2665  

其他应收款 91  109  145  156  

预付账款 967  1064  1521  1543  

存货 5488  5318  6272  7440  

其他流动资产 516  516  516  516  

非流动资产 8168  8645  9170  9642  

长期投资 544  544  544  544  

固定资产 4646  5138  5680  6168  

无形资产 695  683  670  658  

其他非流动资产 2283  2280  2276  2273  

资产总计 19060  19059  21622  23391  

流动负债 8978  8596  10143  10532  

短期借款 5122  4590  5089  4934  

应付票据及应付账款 1881  1420  2745  2183  

其他流动负债 1975  2586  2309  3415  

非流动负债 1672  1475  1759  2243  

长期借款 981  785  1069  1553  

其他非流动负债 690  690  690  690  

负债合计 10650  10072  11902  12775  

少数股东权益 810  810  810  810  

股本 830  1079  1079  1079  

资本公积 2847  2847  2847  2847  

留存收益 3830  4240  4974  5870  

归属母公司股东权益 7601  8177  8911  9807  

负债和股东权益 19060  19059  21622  23391   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1823  1391  587  741  

净利润 1525  411  733  896  

折旧摊销 420  323  374  429  

财务费用 594  460  490  571  

投资损失 19  0  0  0  

营运资金变动 -1245  197  -1010  -1154  

其他经营现金流 510  0  0  0  

投资活动现金流 -1692  -800  -900  -901  

资本支出 1494  477  525  473  

长期投资 -342  0  17  0  

其他投资现金流 -540  -323  -358  -429  

筹资活动现金流 273  -1386  414  -43  

短期借款 -434  -532  500  -156  

长期借款 638  -196  284  484  

普通股增加 237  249  0  0  

资本公积增加 -34  0  0  0  

其他筹资现金流 -134  -906  -370  -371  

现金净增加额 346  -795  101  -202   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14451  11169  14220  16855  

营业成本 10337  9185  11590  13713  

营业税金及附加 172  201  256  303  

营业费用 109  89  114  135  

管理费用 419  335  427  506  

研发费用 380  223  284  337  

财务费用 594  460  490  571  

资产减值损失 704  179  185  219  

其他收益 41  0  0  0  

公允价值变动收益 17  0  0  0  

投资净收益 -19  0  0  0  

资产处置收益 4  0  0  0  

营业利润 1777  497  874  1071  

营业外收入 1  20  20  21  

营业外支出 13  28  21  26  

利润总额 1765  489  873  1067  

所得税 240  78  140  171  

净利润 1525  411  733  896  

少数股东损益 -3  0  0  0  

归属母公司净利润 1528  411  733  896  

EBITDA 2490  1078  1523  1796  

EPS（元） 1.42  0.38  0.68  0.83   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 49.7  -22.7  27.3  18.5  

营业利润(%) -21.1  -72.0  75.9  22.6  

归属于母公司净利润(%) -19.4  -73.1  78.5  22.2  

获利能力         

毛利率(%) 28.5  17.8  18.5  18.6  

净利率(%) 10.6  3.7  5.2  5.3  

ROE(%) 18.1  4.7  7.7  8.6  

ROIC(%) 12.0  4.5  6.1  6.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 55.9  52.8  55.0  54.6  

净负债比率(%) 59.4  53.8  58.1  60.1  

流动比率 1.2  1.2  1.2  1.3  

速动比率 0.4  0.4  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.6  0.7  0.7  

应收账款周转率 6.6  6.6  6.7  6.7  

应付账款周转率 5.6  5.6  5.6  5.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.42  0.38  0.68  0.83  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.95  1.29  0.54  0.69  

每股净资产(最新摊薄) 7.05  7.35  8.03  8.86  

估值比率         

P/E 17.6  65.7  36.8  30.1  

P/B 3.5  3.4  3.1  2.8  

EV/EBITDA 13.2  30.1  21.8  18.9   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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